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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАIЮТЫ 
Актуальность диссертационного исследования. И:~менения социально­
экономических отношений в России обуслоюши струкrурные преобразования во 
всех сферах жизнедеятельности общества и государства, повлекли кардиналыrую 
трансформацюо как юридической формы, так и реального содержания экономиче­
ских отношений. Переход годами отлаженной экономической системы в новую фор­
му объективно влечет за собой появление ранее неизвестных нашему общес1ву эко­
номических явлений и институтов, что служит причиной зарождения новых видов 
отношений. Вместе с тем, процесс реформирования экономики в силу объективных и 
субъективных факторов осуществляется с большими трудностями. 
В последние годы все чаще обнаруживается отсутствие нормативной базы, не­
обходимой ;:щя урегулирования новых экономических отношений и осуществления 
государственного контроля в данной области, что заметно осложняет борьбу с нре­
стуmюстью в сфере экономики в условиях свобощю1·0 рынка. 
Любой правовой пробел в сфере экономических процессов влечет рюлич1юго 
рода неблагоприятные последствия, нарушающие интересы l'Осударства, предприни­
мателей, граждан, сбои в нормальной деятельности отдельных сфер экономики, а :ш­
частую, и усиление социальной напряженности в обществе. По этой причине срочно-
1 о усовершенствования требуют нормы основных отраслей российского права, а 
приоритетной задачей, как правотворческой. так и правоприменительной в условиях 
происходящих реформ становится обеспечение экономической безопасности госу­
дарства, а также защита базовых основ свободного рынка. 
В складывающихся условиях особую актуальность нриобретает изучение про­
блемы формирования, законодательной регламентании и практического осуществ:1с­
ния государствеююй политики противодействия преступлениям, совершаемым на 
фондовом рынке. Приходится с сожа.пепием констатировать, что официальное отно­
шение 1·осударства к правонарушениям на рынке ценных бу:vrаг долгое время остава­
лось нейтральным. Несмотря па целую систему щrира.мид», поразившую российское 
общество в 90-х годах прошлого века, принятое законодательство о рынке ценных 
бу:vrаг до сих пор содержит пробелы и противоречия с другими законодательными 
актами, а в Уголовном кодексе Российской Федерации (далее в тексте - УК РФ) от­
сутствует системность подхода к охране фондового рынка, являюшегося, пu сущест­
ву, финансовой основой проведения и развития современных структурных преобра­
зований в экономике. И лишь в последнее время эмиссия и обращение ценных бумаг 
начали обгетап, свои права в дейстнующем законодательстве и научной .1итературе, 
приковывая к себе нристалъное внимание ученых теоретиков и практиков в силу не­
уреrулироваююсти и неодпозначноL'ТИ толкования многих вопросов, а равно отсут­
ствия ка.кого-либо опыта :~ффсктивной борьбы с противоправными посягательствами 
на установлеm1ый порядок эмиссии ценных бумаг у оперативных подразделений, ор­
ганов предварительного расследования и суда. 
До всту1шения в действие уrо:ювного закона злоупотребления при эмиссии н 
сферу действия уголовного закона не входкли, ограничивались, в основном, граж­
данско-правовыми правоотношсIШЯми. И в настоящее время многие нравонарушения 
на фондовом рынке, влекущие причинение существенного ущерба участникам рынка 
цеmIЫХ бумаг, рассматриваются как гражданско-правовые деликты либо админист­
ративные правонарушения, несмотря на высокую степень их общественной опасно­
сти, адекватно оцененной в странах с давними традициями правового регулирования 
фондового рынка. Однако, и с принятием соответствующих уголовно-правовых 
норм, нельзя с полной уверенностью утверж;щгь, что проблема нривлечения к ответ­
ственности лиц, виновных в совершении данных преступлений, будет окончательно 
решена. Серьезные 1атруднения в практическом применении ст. 185 УК РФ работни-
ками правоохранительных органов вполне очевидны и вызваны как несовершенством 
уголовно-правовых норм, нредусматривающих ответственность за подобного рода 
лействия, так и отсутствием научной рюработки элементов рассматриваемых соста­
вов преступлений и научно-обоснованных рекомендаций по квалификации злоупот­
реблений при эмиссии ценных бумаг. 
Поднятые 11роб.1емы обуслов.1ивают аь.-туальность выбранной темы диссерта­
ционного исследования как в теоретическом плане, так и в аспекте задач совершенст­
вования практической правоприменительной деятельности. 
Цели и задачи диссерта1tиоиного исследования. Целями исследования явля­
ются: определение юридической сущности различных видов ценных бумаг в уголов­
ном праве; изучение социального, экономического и правового содержания рынка 
ценных бумаг и его места в системе экономических отношений, охраняемых уголов­
ным за.коном; выявление социальной и уголовно-правовой сущности общественно­
опасных посягательств на сферу выпуска и обращения фондовых инструментов; все­
сторшший анализ злоупотреблений при эмиссии ценных бумаг; оценка достаrочно-
сти существующей нормативно-правовой базы для противодействия указанным дея­
ниям и разработка предноже ~ер.щен\!_т.13913.;~т:~ редакции отдельных норм 
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уго.1онноrо закона. 
Достижение перечисленных целей обеспечивается решением следующих 1адач 
диссертационного исследования: 
-- опрсденсние понятия «ценная бумагю> как уголовно-пра~юная кате1·ория, а 
также изучение динамики развития ука.1анного термина в российском законодате;1ь-
стве; 
- изучение правового опыта охраны фондового рынка в современном закопо­
л.ательстве :~арубежных стран; 
развернутая характеристика состава злоунотреблений при ныпускс цепных 
бумаг (эмиссии), ныяснение специфики предмета этого преступления и особенностей 
его объективной стороны; 
определение направлений совершенствования отечественных уголовно­
правовых основ противодействия преступлениям на фондовом рынке. 
Объект и предмет исследования. В качестве объекта исследования автором 
избраны общественные отношения, возникающие в связи с применением уголовно­
правовых мер воздействия на лиц, виновных н совершении посягательств, нарушаю­
щих регламеIПИруемый законодательством порядок выпуска и обращения ценных 
бумаг. 
Пред.uет исследования включает: 
- нормы отраслевого законодательства, регламентирующие деятельность фон­
дового рынка; 
уголовно-правовые нормы, предусматривающие ответственность за проти­
воправные посягательства на порядок выпуска и обращения ценных бумаг; 
зарубежные экономические и правовые источники, содержащие нормы об 
ответстве1шости за злоупотребления па фондовом рынке. 
Методо;~оrии и методика исследова11ия. В .методологическом плане исследо­
вание проведено с использованием л.иа..1сктико-материалистических подходов изуче­
ния и анализа }IВЛСНИЙ, что дает возможность объективно и всесторонне рассмотреть 
урегулированные норма.>v1и права основы деятельности фондового рынка и политику 
государства, направленную на противодействие злоупотреблениям с ценными бума-
гами. 
В ходе исследования применены достижения наук уголовного, гражданского, 
финансоного, предпринимательского, банковского права, криминологии, философии 
и 1ко1юмики. В качестве основных способов ,т~.остижения поставленных целей были 
ис110111,:юRаны ;~огматичсский мето11, сравните,1ьно-правовой, историко-правовой, со­
цио;югичсский, системно-структурный и ряд других методов ис.::1едовэния законода­
тельных и иных нормативных актов. Кроме того, в связи со сложностью и с11ецифич­
ностью постанленных задач методо~югическую основу исследования состав;rяют ча­
сп1ые экономические методы - экономико-статистические, методы прогнозирования 
экономических процессов и др. 
Методика исследова11ия образована совокуmюстью приемов, используемых 
для рюработки темы, и включает в себя изучение как российско1·0, так и зарубежного 
законодательства; рабо'Iу с документами (статистические материалы, материалы 
следстнснной практики, в том числе отказные); интервьюирование сотрудников пра­
воохранительных органов, прокуратуры, суда Нижегородской, Ивановской, Влади­
мирской, Калининградской областей и г. Москвы (проинтервьюировано 1 18 че"1овек), 
а также представителей 38 коммерческих структур, занятых на фондовом рьmке, 19 
банков, -экспертов (проинтервьюировано 92 человека, в том чис"1е 14 специалистов в 
области финансов из ClllA) по вопросам регулирования фондового рынка и обраще­
ЮiЯ ценных бумаг; анализ экспертных оценок, в том числе даваемых средствами мас­
совой информации, а также материалов правовых информационных бю данных 
(«Гарант», «Консультант-Плюс», ФКЦБ РФ), посвященных вопросам фондового 
рынка. 
Теоретическая основа исследования. Бланкетпый характер уголовно­
IIравовых норм, предусматривающих ответственность за преступления, совершаемых 
на фондовом рынке, ставит перед правоприменителем проблему системного анализа 
действующего законодательства. Употребляемый в законе понятийный аппарат пре­
допределяет необходимость обращения не только к труда.'-1 правоведов, по и к рабо­
там экономистов. 
Теоретическую базу исследования, с использованием которой бьши рассмотре­
ны основные проблемы, определившие его задачи, составляют труды отечественных 
ученых в обнасти уголовного права, экономики, гражданского права: М.М. Агаркова, 
М.Ю. Алексеева, В.К. Бабаева, В.А. Белова, А.И. Басова, Б.В. Волженкина, В.А. Во­
робьева, Н.И. Берзона, Т.Б. Бердниковой, Я.М. Брайнина, Л.Г. Ефимовой, С.Э. Жи­
линского, Л.Д. Гаухмана, В.К. Глистина, А.С. Дагеля, Н.Д. Дурманова, А.Ф. Жигало­
ва, Г.А. Злобина, А.М. Иванова, В.Н. Зырянова, МЛ. Карпушина, А.Я. Козаченко, 
В.П. Котm1а, Г.А. Критера, А.П. Кузнецова, М.А. Крьшовой, Л.Л. Кругликова, А.Г. 
Корчагина, В.И. Курляндского, Н.Ф. Кузнецовой, А.А. Конева, ll.A. Jlопашснко, В.В. 
Jlунесва, С.13. Максимоuа, Я.М. Миркина, Л:.И. Мейера, Л.А. Лу1ща, С.И. Мурзакова, 
А.В. Наумова, П.Н. Панченко, А.А. Пионтковского, Т.В. Пинкс1шч, Э.С. Тенчова, 
С.П. Ставюю, В.А. Суханона, А.ТО. Чупровой, Г.Ф. Шершеневича, А.М. Фемс:1иди, 
R.C. Устинова, Л.К. IОллашбаевой, А.М. Яковлева, 11.С. Яни, Б.В. Яцеленко и ,1'ругих 
авторов. 
Теоретическую основу диссертационного исследования составили также про­
изнедения зарубежных, преимущественно американских экономистов и криминоло­
гов: И. Брс1~ли, Ю. Бригхема, Л. Гаслянски, Д. Миттла, У. Карри, Н. Кларка, У. Гю1-
мора, М. Леви, Р. Тъюлза, Т. Тьюша, К. Розенберга, Р. Хюшмена, М. Зйзепбср1а и 
других. 
Таким образом, выработанные n науке подходы формируются посредством 
нривлечения и использования не только узкоспециальной Jmтературы, освещающей 
воздействие уголовно-правовых средств на преступность, но и источников 110 фило­
софии, общей теории права, гражданскому, финансовому, банковскому праву и Jко­
номичсской теории. 
Научная новиз1ш исследования. При всей важности рассматриваемой темы, 
состояние ее разработанности в научной литературе является эпизодическим, а пото­
:-.~у недостаточно полным. В монографиях и статьях имеются положения, касающиеся 
определенных проблем нравовой оценки посягательств на фондовый рынок, тем нс 
менее исследуемая тема нс по;1учи,1а комплексного теоретического освещения. 
Научная новизна .1щссертационной работы состоит в том, что преднринята одна 
из нервых 1юньпок систем1101·0 анализа на монографическом уровне вопросов вьшус­
ка и обращения ценных бумаг в уголовном законодательстве; нроведено историко­
правовое и сравнительно-правовое исследование проблемы; сформулированы и 
обоснованы нрещюжения по дальнейшему совершенствованию уголовного :1аконо.11а­
тельства, обеспечивающие эффективность мер государственного воздействия, нри­
меняемых к лицам, виновным в злоунотреб,1ениях на фондовом рынке. 
По.1ожения, выносимые 11а защиту. 
1. Понятие фон)!ового рынка, как объекта уголовно-правовой охраны; понятие 
и классификация преступлений, совершаемых в сфере выпуска, ра.1мещения и обра­
щения ценных бумаг. 
2. Понятие, правовая и экономическая природа ценных бумаг (в том числе без­
документарных:) как предметов уголовно-правовой охраны. 
З. Социальная обусловленность установления уголовной ответственности за 
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·шоупотребJ1ен11я при эмиссии пенных бумаг. 
4. Юридический анализ 11 вопросы применения законодательства о злоупотреб­
лениях при эмиссии пенных бумаг. 
5. Основные экономико-правовые характеристики предмета злоу11отреблспий 
на первичном фонловом рынке, влияющие па квалификацию деяния. 
6. Круг субъектов злоупотреблений на первичном фондовом рынке и перспек­
тивы введения специальных уголовно-правовых основ противодействия указанным 
nосягатсш,ствам. 
7. Нанравлсния совершенствования J{ействующего отраслевого законодатель­
ства в цс.1ях устранения существующих правовых ко;шизий, упорядочения н расши­
рения полномочий контролирующих органов, в частности Федеральной комиссии по 
рынку ценных бумаг. 
8. Н це:1ях повышения эффективности борьбы с противоправными посягатель­
ствами на ре1·улируемый законом порядок выпуска и обращения фондовых инстру­
ментов, автором сформу:шрованы и обоснованы конкретные предложения по совер­
шенствованию у1·оловного :.~аконодательства: 
А. Ввести в уголовное законодательство норму, предусматривающую ответст­
венност~, :!а незаконный выпуск корпоративных ценных бумаг. 
Б. Причинение крупного ущерба в cJiyчae злоупотреблений при эмиссии цен­
нъхх бума~· предлагается рассматривать в качестве обстоятельства, отягчающего от­
ветствсшюсть за это деяние. 
В. Ввести в Уголовный кодекс РФ норму, предусматривающую ответствсн-
1юсть за нарушения, сонершаемые липами, ответственными за выпуск государствен­
ных или муниципальных ценных бумаг. 
Г. Дополнить Уго;ю1шый кодекс РФ нормой, предусматривающей ответстве11-
нос·1ь за нарушение правил ведения бухгалтерского учета и отчетности и подделку 
бухгалтерских документов. 
){. Rвести у1·оловную ответственность профессиональных участников рынка 
ценных бумаг, а ранно лиц, ныполняющнх управленческие функции в корпорациях­
]Митентах, либо н нннести1~ион11ых фондах за использование инсайдерской информа­
ции до момента ее раскрытия в целях получения льгот и преимуществ для себя нли 
других юридических либо физических лиц. 
Е. В целях защиты интересов инвесторов пре1~усмотреть уголовную ответст­
вен1юсть i(О:1жностных .1иц нрсдприятий-эмитентов за уююнение от расl\-рытия ин-
формации инвестору лнбо тсу1 арственны:1.1 органам. 
9. Целесообразность установления фиксированного размера крупного матери­
алыюго и~~:ущественноrо ущерба, причиненного злоуrю·l])еблениями на фондоно:1-1 
рынке отдельно .ruiя частных лиц и корпораций. 
10. Ввиду несоответствия действующей системы штрафов эффективности уго­
Jю1шо1·0 наказания предлагается ввести изменения и дополнения в ст. 46 УК РФ. 
11. Анализируя причины и условия, способствующие росту прес1уп,1ений с 
ценными бума~·ами, шпор формулируt-·т предJюжения и оnрсде1~яст меры по сниже-
1шю риска злоу1ю·l])сблений на первичном рынке ценных бумаг. 
Теоретическая и практическая значимость исследования. Теоретическая 
зиачи~юсть состоит в том, что в представленной к защите работе впервые на !'УЮНо­
графическом уровне осуществлено исследование пробле:1-1 уголошю-нравовой оценки 
нарушений ре1·ламентированного законом порядка выпуска и обращения ценных бу­
маг. Настоящее исследование призвано решить задачу создания модельной схемы 
применения действующего закона в целях противодействия злоупотреблениям на 
фондовом рынке, что, 110 мнению диссертанта, позволит в перспективе выработать 
частные методики использования в юридической практике современных достижений 
отечественной и зарубежной науки в данной области. 
Апробация результатов исследования и их в11едреllие в практику. Основные 
теоретические положения и выводы автора нашли отражение в опубликованных ра­
ботах и высту1шениях на одиннадцати конференциях, в том числе на всероссийских и 
международных. 
На основе положений диссертационного исследования с участием автора раэ­
работаю,1 Методические рекомендации по применению норм об уголовной ответст­
венности за злоупотребления на первичном рынке ценных бумаг (для работников 
следственных аппаратов), внедренные в практику Гш1вного Следственного упраш1с­
ния ГУВД Нижегородской области. 
Результаты диссертационного исследования используются н практической дея­
тельности Уnравлсни11 по борьбе е экономическими преступлениями ~ ·увд Нижего­
родской области, а также в учебном процессе кафедры уголовного, уголов110-
ис110Jшительноrо права и криминололm Нижегородской академии МВД России. 
Структура диссертации. Диссертационное исследование состоит из ввеления, 
трех глав, включающих восемь. параграфов, закшочения и списка ис1юльзован11ой ли­
тературы. 
q 
СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Но введении автор обосновывает выбор и актуа.:IЬность темы, научную новиз­
ну провсденнuго диссертационного исс,1едования, его теоретическую и практиче­
скую значимость. Раскрыты цель и задачи исследования, е1·0 объект и предмет, мето­
до,1огия и мсто;щка; сформулированы основные предложения и выводы, выносимые 
на защиту; 11риведе11ы сведения об апробации полученных в ходе исследования ре-
1улhТатов, а также внеl\])ении их в практику и в учебный процесс. 
Первая глава <<Фондовый рынок и цениые бумаги в систеwе экономических 
отнои1ений, охраняемых уголовным законом» состоит из четырех параграфов. 
В первом параграфе «Фондовый рынок: понятие и структура, правовое регу­
лирование. Место фоидового рынки в современной экономике» автор определяет ры­
нок ценных бумаг как важнейшую основу развивающихся рыночных отношений, 
роль и значение которого до сих пор не оценены государство~. 
Проанализировав труды экономистов и правоведов, как российских, так и за­
рубежных, диссертант преддагает свое определение рынка ценных бумаг и высказы­
вает свою точку зрения относительно его функций. 
Рынок ценных бумаг (фондовый рынок), как составная часть финансового 
рынка, охватывает отношения, возникающие по поводу выпуска или оформления 
специальных документов, которые могут самостоятельно продаваться, по:купаться 
или погашаться - ценных бумаг, с целью привлечения дополнительных финансовых 
ресурсов для инвссmрова:ния в различные сферы экономики. К основным функциям 
фондового рынка, определяющим его значение для разюrгия :жономики, автором от­
носятся ак~улирование денежных накоплений населения, корпораций и государст­
ва (что для на.шей страны пока еще япление малореальное); трансформацию денеж­
ных фондов в фиктивный капитал и использование его в виде капиталовложений не­
посредственно для обслуживания процесса производства; перераспределение капита­
лов между государстпами, региuна.\1.И, предприятиями, населением, а также регули­
рование обращения ценных бумаг и деятельности участников рынка. 
Однако эффективное функционирование фондового рынка в России сдержива­
ется неразвитостью законодательной базы. 
Управление рынком пенных бумаг осуществляется, главным образом, на ос1ю­
ве нормативно-правовых актов. В настоящее время их действует более трехсот, но 
этого явно недостаточно. Многие аспекты выпуска, размещения и обращения ценных 
бумаг прошли мимо внимания законодателя. Слабо урегулированы трастовые опера-
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ции, отсутствует адекватное правовое толкование новых типов институциональных 
инвесторов, не отражены в нормативной базе проблемы отдельных видов ценных 
бумаг, новых для российского фондового рынка, бездокументарных фондовых инст­
рументов, акций на предъявителя. Большие пробелы, не охватывающие важные об­
.1асти фондового рынка в российском законодательстве, непосредственно влияют на 
уменьшение объема инвестиций в ценные бумаги. 
Такое состояние нормативной базы пс только тормозит развитие фондового 
рынка, но и создает условия для правонарушений. По мнению девяноста двух опро­
шенных специалистов в сфере размещения и обращения ценных бумаг, основными 
причинами, способствующими правонарушениям на фондовом рынке, являются: 
а) пробелы в законодательстве о рынке ценных бумаг (92 %); б) отсутствие в подза­
конных актах положений, обеспечивающих защиту интересов инвесторов (85,3 %); 
в) отсутствие нормативно-установленных критериев, отличающих ценную бумагу от 
их имитаций (суррогатов) - 76,8 %; г) противоречивость законодательной базы о 
рынке ценных бумаг (64,1 %). 
На основе проведенного анализа правовой базы автор делает вывод о це.1есо­
образности систематизации и кодификации законодательства о ценных бумагах, в ко­
тором следует отразить положения о ценных бумагах, профессиональных участниках 
фондового рынка, эмиссии ценных бумаг, обязанностях эмитентов, консультацион­
ной, трастовой деятельности на фондовом рынке, институuиональных инвесторах, 
контролирующих органах, специальных механизмах контроля за выполнением поло­
жений законодательного акта. 
Во втором параграфе «Ценные бумаги в системе отношений, охраняемых 
уголовным законом» отмечается, что у ценных бумаг, как у всякой многоаспектной 
экономч:ческой и правовой категории не существует единого, удовлетворяющего 
всех «однозначного» определения. В теории и законе предложено множество различ­
ных определений, но полной ясности и правовой точности нет до сих пор. 
Проанализировав законодательные акты, а также научные работы правоведов и 
экономистов по вопросам ценных бумаг как российских, так и зарубежных, диссер­
тант выделяет основные признаки ценной бумаги и высказывает свою точку зрения 
относительно понятия ценной бумаги. 
Автор разделяет позицию ученых, полагающих, что данное в Гражданском ко­
дексе Российской Федерации (далее в тексте - ГК РФ) определение ценной бумаги 
представляет собой «классический взгляд на ценную бумагу, более неприемлемый 
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для правового регулирования российского рынка ценных бумаг» 1• 
У цеююй бумаги, как у mобого изучаемого объекта, существует как форма, так 
и содержание. Законодательные признаки касаются формы ценной бумаги, необхо­
димости соблюдения определенного статуса, заданного государством конкретному 
документу, т.с. характеризуют ценную бумагу как категорmо юридическую. 
Как экономическая категория, ценная бумага обладает присущими ей основ­
ными свойствами, выражающими ее сущность: а) свидетельствует о праве собствен­
ности на капитал; б) дает право на получение определенного дохода; в) неотъемле­
мым свойством цеююй бумаги является ее курс, т.е. цена покупки и продажи на фон­
довом рынке; г) наличие самостоятелыrоrо оборота, т.е. способности с:1ужить това­
ром на фондовом рынке. 
Ценную бумагу, по мнению автора, можно определить как строго установлен­
ную в законе форму удостоверения прав собствеююсти на капитал либо на получе­
ние дохода от эксмуатации реальных или фиктивных активов, а также возможность 
передачи указанных прав другим лицам. 
Для уголовного законодательства как при квалификации конкретных преступ­
лений, так и нри отграничении смежных составов преступлений друг от друга нема­
ловажное значение имеет вопрос классификации ценных бумаг. Автор отмечает, что, 
выступая в качестве предмета уголовно-правовой охраны, ценные бумаги определен­
ного вида, помимо прочего, характеризуют собой признаки родового и видового объ­
ектов преступления. 
По форме удостоверения прав закон подразделяет ценные бумаги на докумен­
тарныс и бездокументарные. Появление упоминания в ч. 1 ст. 149 ГК РФ о бездоку­
ментарных ценных бумагах породило множество споров среди юристов о их право­
вой природе. Решение этого вопроса имеет серьезное значение для квалификации це­
лого ряда преступных проявлений. 
По мнению диссертанта, бездокументарная ценная бумага отличается от доку­
ментарной лишь формой фиксации удостоверяемых ею прав. Независимо от формы, 
которая задается в законе, любая ценная бумага, являясь одним из способов сущест­
вования капитала, выступает в качестве товара на фондовом рынке, при этом ее то­
варная ценность никак не соотносится с тем, на каком носителе закреплены предос­
тавляемые ею права, бумажном или элеюронном. 
Таким образом, с позиции диссертанта, документарные либо бе:щокументар­
ные ценные бумаги - это как таковые вещи, находящиеся в гражданском обороте, на 
1 f;e,10R В.А. Ценные бумаги в российском Гражданском ко;tексе. - М.: ЮrИнформ.1996, С 24 
которые распространяются все правила о вещах в гражданском законодательстве 
России. 
Для устранения разночтений в отношении статуса документарных и бездоку­
ментарных ценных бумаг представляется целесообразным внести изменения в ч. 1 ст. 
142 ГК РФ, указав на экономические характеристики ценной бумаги -удостоверение 
права собственности на капитал либо на получение дохода, а также дополнить норму 
фразой: «Ценные б~аrи могут выпускаться как в бумажной (документарной) форме, 
так и в бездо~...-ументарной форме». 
В третьем параграфе «Участники рынка ценных бумаг и их значение в фор­
;иировании и развитии фондового рынка» рассматриваются права и обязанности уча­
стников рьmка ценных бумаг, анализируется их роль в формировании и развитии 
фондового рынка. 
По мнению автора, на рынке цею1:ых бумаг различают три основные формы 
деятельности: непрофессиональную (частную), государственную и профессиональ-
ную. 
Непрофессиональными участниками рынка ценных бумаг являются прежде 
всего потребители и поставщики капитала. 
Потребите..~:и капитала, привлекающие денежные средства путем выпуска цен­
ных бумаг, именуются эмитентами. 
Исходя из законодательства, можно определить основные признаки и виды 
эмитентов. Прежде всего, эмитент поставляет на фондовый рынок товар ··· цею~ую 
бумагу, качество которой определяется статусом эмитента и хозяйственно­
финансовыми результатами его деятельности. Этот участник фондового рынка дей­
ствует от своего имени. Эмитент несет обязатепьства перед инвесторами по осущест­
мению прав, удостоверенных ценными бумагами. Указанные права прямо оговоре­
ны в бумаге, зависят от ее вида и не толкуются расширительно. И, наконец, в качест­
ве эмитента может выступать только юридическое лицо. 
Эмитентами корпоративных ценных бумаг могут быть любые предприятия и 
коммерческие организации. Законодательство России не предъявляет к частным :эми­
тентам каких-либо требований, касающихся их имущественного положения, направ­
ления деятельности, квалифmсации и взаимоотношений с законом их руководителей. 
Поэтому приобретение ценных бумаг малоизвестных фирм представляется чрезвы­
чайно рискованным. 
Анализ законодательства России, реглам:ентирующего деятельность профес-
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сиона.111,ных участников фондового рынка, проведенный диссертантом, показывает, 
что многие е1 о ноложения не способствуют охране прая инвесторов, а ведут к при­
чинению им существенного имущественного ущерба. Отсюда вытекают, в частности, 
нижеследующие выводы. 
1. В российской практике не устанавливается жесткой специа,1изации д..1я про­
фессиональных участников рьшка ценных бумаг, поэтому, например, брокер может 
одновременно заниматься и дилерской деятельностью, о чем он обязан уведомить 
своих клие1rrов. В случае возникновения конфликта интересов, брокер лолжен при­
нять все меры лля его ра1решення в пользу юrиента. Однако в действительности, по 
мнению 72,2 % российский экспертов (61 из 78), в 42 с,1учаях из JOO брокеры пред­
nочтут получить выгоду за счет клиента. Среди российских правоnрименителей 69,4 
% (84 из 118) опрошенных по,1агают, что брокерам не следует доверять вообще в си­
лу их частых злоуnотреблений финансами инвесторов. Но избежание нанесения 
ущерба инвесторам, необходимо ввести законодательный запрет на совмещение раз­
личных видов профессиональной деятельности на фондовом рывке . 
2. В целях ограничения рисков по операциям с ценными бумагами Федераль­
ная комиссия по рынку ценных бумаг РФ (ФКЦБ РФ) устанавливает требования к 
соответствию собственных средств профессиональных участников фондового рынка 
нормативам достаточности собственных средств, что nозволяет, по мнению Комис­
сии, предотвратить имущественные потери инвесторов. Однако минимальные разме­
ры собственного капитала профессиональных участников рынка ценных бумаг не по­
зволяют полностью компенсировать прямой ущерб инвесторам (по мнению 90,7 % 
оnрошенвых российских экспертов) и не рассчитаны на возмещение упущенной вы­
годы, с чем согласны все опрошеш1ые российские специалисты. Подобное положе­
ние может быть изменено при увеличении существующих нормативов достаточности 
пс менее, чем в два раза. При этом отставание нормативов от инфляции может быть 
сокращено, если они будуr рассчитаны нс в абсолютных величинах, а в определен­
ном количестве минимальных размеров оплаты труда в России. 
3. Российское законодательство пе оrnосит к профессиональным участника.\t 
рьшка ценных бумаг консультантов. В то же время, отсутствие этого института на 
фондовом рынке негативно сказывается на деятельности последнего и влечет убытки 
дпя m1весторо11. Хотя отдельным профессиональным участникам рьmка вменяется в 
обязанности предоставление поmюй информации инвесторам, они крайне редко (в 
одном случае из десяти, как полагают 67 из 78 опрошенных российских экспертов) 
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это делают. По мнению диссертанта, в закон РФ «0 рынке ценных бумаг» следует 
внести дополнение в главу 2 «Виды профессиональной деятельности на рьrnке цеп­
ных бумаг», ornecя консультантов к профессиональным участникам фондового рын­
ка. Ilpи этом на консультантов следует возложить имущественную ответственность 
за их ошибки в оценке риска. По мнению автора, такой подход стимулирует добросо­
вестное отношение к mобому клиенту, уменьшает количество злоупотреблений и 
способствует неформальной реализации прав инвесторов на информацию о рисках, 
связанных с приобретением ценных бумаг. 
4. Серьезной проблемой для российского фондового рынка является отсутствие 
закона, регламентирующего деятельность по доверительному управлению имущест­
венными фондами, в частности, ценными бумагами. 
Принятие единого закона о доверительном управлении, регулирующего все 
сферы его применения, вместо многочисленных подзаконных актов, позволит опре­
де.1ить объе"' правомочий управляющего и уровень его ответственности перед собст­
венником. По мнению 93,1 % (110 человек) опрошенных представителей правоохра­
нительных органов и 77, 1 % ( 61 человек) экспертов, управляющие пакетами акций 
государства ведут себя как собственники государственного имущества, распоряжаясь 
им в своих интересах. В результате государству причиняется существенный вред. 
Наиболее ярким примером подобного отношения к государственной собственности 
является управ.1ение АО «Газпроt.ш, стоимость акций которого за шесть лет довери­
тельного управления упала со ста до пятнадцати миллиардов долларов США, а ста­
бильный концерн оказ~ыся полубанкротом. Хотя принятие закона о доверительном 
управлении прямо не предусмотрено ГК РФ, но из смысла ст. 1013 ГК РФ можно 
сделать вывод: доверительное управление отдещ.ными актива"'и, в часrnости день­
гами, может быть установлено только законодательно. 
В четвертом параграфе «Понятие и классификация преступлений, нарушаю­
щих порядок обращения ценнь~х бумаг на фондовом рынке)) анализируются характер­
ные свойства и признаки указа~mых деяний, а также критерии, которые могут бьrгъ 
положены в основу при их классификации. 
Рынок фондовых ценностей занимает центральное место в финансовой систе­
ме, поэтому спектр отношений, которым причиняется ущерб совершенными на нем 
правонарушениями, достаточно широк. 
По мнению диссертанта, преступления, совершаемые на фондовом рынке, -
это уголовно-противоправная, корыстная экономическая деятельность, осуществляе-
15 
мая в сфере вьшуска, размещения и обращения ценных бумаг и посягающая на отно­
шения собстnешюсти, интересы урегулированного законом функционирования фон­
дового рынка, порядок управления экономическими процессами, а также имущест­
венные интересы граждан, общества и государства. 
Престу1шения, совершаемые на рынке ценных бумаг, имеют значительный 
«разброс» по отдельным разделам и главам Особенной часпr УК РФ, что объясняет­
ся, в основном, чрезвычайно сложной его структурой, составляющие которой м:огуr 
быть положены в основу классификации преступных деяний на фондовом рынке. 
В зависимости от структуры возможна следующая классификация рассматри­
ваемых деяний. 
1. Престуrшения, совершаемые на первичном фондовом рынке: злоупотребле­
ния при выпуске ценных бумаг (эмиссии) (ст. 185 УК РФ), мошенничество (ст. 
159 УК J:>Ф), изготовление или сбьп поддельных денег или це1шых бумаг (ст. 186 
УК РФ), неправомерный доступ к компьютерной информации (ст. 272 УК РФ). 
2. Преступления, совершаемые на вторичном рынке ценных бумаг: мошенни­
чество (ст. 159 УК РФ), присвоение или растрата (ст. 160 УК РФ), коммерческий 
подкуп (ст. 204 УК РФ), злоупотребления полномочиями (ст. 201 УК РФ), неправо­
мерный доступ к компьютерной информации (ст. 272 УК РФ), злоупотребление 
должностными полномочиями (ст. 285 УК РФ), взяточничество (ст. 290, 291 УК РФ), 
служебный подлог (ст. 292 УК РФ). 
Специфические характеристики отдельных видов ценных бумаг служат осно­
вой приведенной ниже классификации престуrшений, совершаемых на фондовом 
рынке. 
1. Документарные ценные бумаги могуr выступать в качестве предмета пре­
ступления при злоупотреблениях при выпуске ценных бумаг (ст. 185 УК РФ), изго­
товлении или сбыте поддельных ценных бумаг (ст. 186 УК РФ), мошенничестве (ст. 
159 УК РФ), присвоении или растрате (ст. 160 УК РФ). 
2. Бездокументарные ценные бумаги могут бьпь предметом злоупотреблений 
при выпуске ценных бумаг (ст. 185 УК РФ), изготовлении или сбыте поддельных 
ценных бумаг (ст. 186 УК РФ), мошенничестве (ст. 159 УК РФ), присвоении или рас­
трате (ст. 160 УК РФ), неправомерном доступе к компьютерной информации (ст. 272 
УКРФ). 
Приведем еще один вид классификации престуrшений, совершаемых при вы­
пуске, размещении или обращении ценных бумаг, который опреде.1яется объемом 
16 
правомочий участников фондового рынка. 
1. Профессиональные участнихи фондового рыmса и частные эмитенты могут 
совершать такие действия, как внесение заведомо ложных сведений в проспект эмис­
сии; утверждение проспекта эмиссии, содержащего заведомо недостоверную m1фор­
мацию; присвоение, растрата с использованием служебного положения; мошенниче­
ство с использованием служебного положения; коммерческий подкуп; злоупотребле­
ние полномочиями. 
2. Сотрудники государственных и муниципальных органов имеют возмож­
ность утверждать недостоверные результаты эмиссии; совершать служебные подло­
ги; злоупотребления должностными полномочиями; по:~учения взятки; присвоения 
ИJШ растраты с использованием служебного положения; мошетmчества с использо­
ванием служебного положения. 
По мнению автора, наиболее часто преступления совершаются профессио­
нальными участниками рынка ценных бумаг, обладающими признаками, присущими 
лицу, выполняющему управленческие функции. Основным способом таких деяний 
являются злоупотребления, спектр которых весьма широк. Это могут быть: а) мани­
пуляции ценами, при которых происходит предоставление заведомо ложной инфор­
мации или заключение фиктивных сделок с целью изменения цен; б) фиктивные 
сделки, при которых не переводится право собственности на бумаги, являющиеся 
предметом сделки; в) временная продажа («парковка») ценных бумаг, позволяющая 
увеличить объем продаж ценной бумаги, за которым последует рост цен; г) недобро­
совестное консультирование; д) инсайд, т.е. использование конфиденциальной ин­
формации служащими компаний, до ее официального объявления. 
Российское законодательство запрещает использование инсайдерской инфор­
мации в корыстных целях. Однако этот запрет носит декларативный характер. По­
всеместное распространение использования инсайдерской информации, огромный 
ущерб, причиняемый этим деянием порождают, по мнению автора, настоятельную 
необходимость в дополнеЮ1и Уголовного Кодекса РФ новой нормой, ст. 183 1• Текст 
ее видится нам таким: 
Ст. 183 1 «Использование инсайдерской информации» 
1. Использование инсайдерской информации до ее публичного объявления лицом, 
располагающим такими сведениями в силу занимаемой нм должности либо договора, 
для заключения сделок, а равно передача указанными шщами инсайдерской инфор­
мации для совершения сделок иным юридическим или физическим лицам, - наказы-
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вается ... 
2. Те же действия, совершенные неоднократно или группой лиц по предваритель­
ному сговору, а равно навлекшие причинение крупного ущерба, банкротство корпо­
рации либо прекращение ее деятельности, - наказьmается ... 
Примечания 
1. К инсайдерской информации относится информация, составляющая коммерче­
скую тайну в соответствии с законодательством РФ и существенно влияющая на 
стоимость и объем продаж ценных бумаг, а таюке информация, подлежащая раскры­
тию в соответствии с законодательством РФ «0 рьmке ценных бумаг)) до момента ее 
публичного раскрытия. 
2. К инсайдерам относятся лица, выполняющие управленческие функции в корпо­
рациях - эмитентах, а также в организациях профессиональных участникоu рынка 
ценных бумаг, занимающихся размещением фондовых ценностей, либо в инвестици-
01mых фондах, а равно акционеры либо учредители организации -- эмитента. 
3. Ущерб признается крупным, если на момент совершения преступления он пре­
вышает двести минимальных размеров оплаты труда - для физических лиц, и тыся­
чу минимальных размеров оплаты труда - для государства и юридических лиц. 
Вторая глава «Развитие института регулирования и охраны рынка ценных 
бумаг в российском и зарубежном законодательстве». 
Первый параграф «Исторический аспект становления и развития институ­
та охраны фондового рынка в российском и советском законодательстве» главы 
посвящен анализу российского и советского законодательства, регламентирующего 
рьшок ценных бумаг. Автор, исследуя развитие фондового рынка в историческом ас­
пекте, выделяет несколько периодов его формирования: во-первых, дореволюцион­
ный (до октября 1917 года), во-вторых, советский (с октября 1917 г. до начала эко­
номических реформ), и, наконец, постсоветский этап (с начала экономических ре­
форм по настоящее время). 
Исторической вехой возникновения российского фондового рынка можно счи­
тать 1769 год, когда в Амстердаме был размещен первый выпуск Российского госу­
дарственного займа. Собственно на российском рынке государственные долговые 
бумаги появились значительно позже, в 1809 году. На первоначальном этапе в Рос­
сии был создан рынок государственных ценных бумаг, акции и облигации частных 
компаний появились в 30-х годах XIX века. Их обращение регулировалось «Положе­
нием о компаниях на акциях» от 06.12.1836 г. и законом о промышленных общест-
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вах. В России XIX - начале ХХ в. рынок ценных бумаг бы:~ известен не только как 
объект цивильного права, но и как институт уго:~овно-правовой охраны. 
В тот период российское государство имело заслуживающий внимания опыт 
правового регулирования финансово-кредитной системы, адекваnrъrй рыночной эко­
номике. 
В Уложении о наказаниях уголовных и исправительных 1845 г. (в редакции 
1885 г.) более семидесяти норм регламентировали ответственность за нарушения ус­
тавов о бирже и других торговых учреждений, нарушение обязанностей биржевыми 
маклерами, аукционистами, нотариусами, подлоги и другие злоупотребления с век­
селями, выпуск предъявительских ценных бумаг, 1101~делку акций. 
Уголовное уложение 1903 г. не бьL10 столь казуистично, как предшествующий 
уго.1овный закон, и включало нормы, неизвесmые Уложению о наказаниях. Деятель­
ность фондового рынка охранялась нормами главы XVI «0 нарушениях постановле­
ний о надзоре за промыслами и торговлею», главы ХХ «0 подделке монеты, ценных 
бумаг и знаков» и главы ХХ1 «0 подлоге». Закон запреща.а действия, широко распро­
странившиеся в постсоветский период и причинившие ущерб ми.:mионам российских 
граждан, но, к сожалению, до сих нор не попавшие 1rод запрет действующего Уго­
ловного кодекса: «открьпие подписки на всякого рода ценные бумаги от имени не­
разрешенного к открытию общества или товарищества», а также «выпуск ценных 
бумаг ... без надлежащего на выпуск таких бумаг разрешения ... и в большем против 
разрешенного числа ... ». 
Послереволюционный период в нашей стране характеризуется весьма негатив­
ным отношением государства к рынку ценных бумаг вообще, и корпоративных цен­
ных бумаг, в частности. Рынок фондовых инструментов перестал существовать. Го­
сударственные ценные бумаги ра1мещались фактически принудительно, нередко за 
счет части заработной платы. Рассматривая выпуск цею1ых бумаг как прерогативу 
исключительно государства, законодатель запрещал выпуск учреждениями, преднри­
ятиями и общественными организациями всякого рода займов, облигаций и других 
видов ценных бумаг. Конкурировать с какими-либо организациями в деле эмиссии 
ценных бумаг государство не желало. 
В условиях централизованной системы управления экономикой частные бума­
ги не имели юридического признания. Подобное положение вещей отражалось и в 
уголовном законодательстве. УК РСФСР 1960 г. содержал лишь одну норму, на11рав­
,1енную на охрану монополии государства на выпуск ценных бумаг. Других норм, 
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обеспечивающих у1 о.11овно-правону10 3ащнту ф()нлово!'О рынка 11 интересов инвесто­
ров, указанный 1акон не со;.rержа.1, хотя в конце 80-х го.nов сложи;1ись объективные и 
субъективные предпосылки ;щя начала процесса возрождения фондово1·0 рынка. 
Во вторОJ\f параграфе «Вопросы правщюго регулирования выпуска и обраще­
ния цеи11ых ny.waг в закоподательстве зарубеж11ых страю> расоюгрсны законода­
тельные акты как ра:3ви1ъ1х йран, так и стран СНГ. Проведенный автором анаmп 110-
Jволяст uьщслить ос1ювпые черты, характеризующие обращение фондовых инстру­
мснтав, 11рисущис всем рювитым правовым системам. 
1. Преступные проявления обмана на рынке ценных бумаг, соединенные с не­
законными формами обогащения, зарубежные закоиодатели относят к разряду мо­
шенничества. 
2. Для стран с развитым фонповым рынком является характерным чрезвычайно 
высокий уровень грсбований к корпорациям и организациям-:>митентам. 
3. Основную роль в обеспечении интересов инвесторов играют нс государст­
венные структуры, а саморсгулируемые организации (объединения профессиональ­
ных участников фондового рынка). 
4. l lapя;iy с уго.1овными кодексами, за рубежом действует и некодифицирован­
ное законодательство, направленное на борьб)' с экономическими преступлениями. 
5. Законодательство развитых стран нс содержит нормы, предусматривающей 
ответственность за :щоупотребление при эмиссии ценных бумаr. 
6. I 'осу дарства с ра1витой рыночной экономикой на протяжении более днух ве­
ков тщательно охраняли ос11овополагающис принципы свободной конкуренции. 13 
СИЛ)' этого инсайдеры лишены возможности, под угрозой уголовного преследования, 
извлекать имущественную выгоду из той конфиденциальной информации, к которой 
они имеют доступ в силу занимаемой должности. 
В то же время законодательство стран, испытывающих существенное влияние 
советской уголовно-правовой доктрины, содержит специальные правовые положе­
ния, защищающие выпуск, размещение и обращение ценных бумаг, соответствую­
щие закону. 
При этом уголовное законодательство Польши, Латвии, Украины, Белоруссии, 
Болгарии запрещает, под у1-ро:~ой наказания, выпуск в обращение незарегистриро­
ванных ценных бумаг. Обман инвесторов путем наруше11ия процедуры регистрации 
1~енных бумаг или неполным раскрытием информации при публичном размещении 
фондовых инструментов. Указанные престу1mсния имеют формадьный состав; при-
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чЮiение имущественного ущерба влечет усиление ответственности. 
Особеююстъю нового уголовного законодательства Украины и Белоруссии яв­
ляется nот1ый отказ от оценочных категорий, при описании составов экономических 
преступлений. Законодатель прямо указывает, какой ущерб оценивается как причи­
ненный в крупном или значительном размере. 
Несмотря на имеющиеся различия в законодательствах ра.1личных государств, 
международные интеграционные процессы ока.1ывают существенное в.'lияние на 
процесс сближения содержания нормативных актов, регулирующих выпуск и обра­
щение ценных бумаг в ра1ньIХ странах. 
В третьей главе «Юридический анализ и проблемы квалификации преступле-
11ий, посягающих па установленный в законе порядок .э.миссии и размещения цен11ых 
бумаг>> диссертант подробно анализирует состав злоупотреблений при выпуске цен­
ных бума~· (эмиссии), а также исследует основные проблемы применения указанной 
нормы. 
Первый параграф «Юридический анализ составов преступлений, предусмат­
ривающих ответственность за злоупотребления при выпуске ценных бумаг» посвя­
щен, в основном, подробному юридическому анализу состава злоупотреблений при 
выпуске цсm1ых бума~· (эмиссии). 
Объектом злоупотребления при вьmуске ценных бумаг (эмиссии) выступают 
установленные законодательством России и иными нормативными актами принципы 
чсстн01·0 и справедпивоrо поведения на рынке ценных бумаг, а также правила ком­
мерческой этики, обеспечивающие защиту интересов инвесторов. 
Ilредметом преступления, предусмотренного ст. 185 УК РФ, являются доку­
менты, необходимые для осуществления эмиссии ценных бумаг -· проспект эмиссии, 
а также для утверждения результатов эмиссии - отчет о результатах эмиссии и дру­
гие материалы, 11редоставляемые эмитентом в регистрирующий орган. Многие спе­
циаписты в области уголовного права относят к результатам эмиссии только отчет, 
составляемый в соответствии с требованиями ФКЦБ РФ. Однако, 11ри таком подходе 
останутся безнаказанными факты подлога других докумеюов, которые необходимо 
представить для принятия государственным органом решения о регистрации итогов 
эмиссии ценных бумаг. 
Объективная сторона злоупотреблений выражается в совершении обманных 
действий·- подлога, т.е. внесения недостоверной информации в проспект эмиссии, а 
также утверждения проспекта эмиссии или результатов эмиссии, содержащих заве-
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;юмо не;юстонерную информацию. Обман сам по себе не может рассматрива·1ъся как 
вариант зJJоунотрсблсния, так как н тако:v~ случае вес прсстушrения, ст~ершснные 11у­
тем обмана, можно расценивать как зJJоу11отреб,1сние как~!\1и-либо правомо•шями. 
Собствсшю злоупотребление правомочиями прослеживается в анализируемом соста­
ве 1шшь в случаях, когда лица, выполняющие управнен•1еские функции, или должно­
стные лица используют свое с~ужебнос положение и утверждают фальсифицироRан­
ные нокументы. В силу несоответствия названия нормы ее содержанию, автор нри­
ходит к вьнюду, •по 11юва11ие должно быть изменено. 
Анализ объективной стороны злоупотреблений при эмиссии позволяет сде,1ать 
вывод о том, что подлог может быть произведен как в проспекте эмиссии нибо отчете 
об эмиссии, выполненных па бумажном носителе, так и в их электронном варианте. 
Причем оба варианта имеют равный правовой статус. Не все1-да представляется ноз­
r,,южным применить ст. 272 УК РФ для оценки этих действий, поскольку указанная 
норма предполап1ет модификацию базы данных, а этого ни при подготовке проспекта 
:~миссии с недостоверными данными, ни при утверждении этого л:окумента или отче­
та об эмиссии не происходит. Поэтому непосредственно в норме, предусматриваю­
щей ответствс1шость за злоупотребления, должны быть даны указания на правовое 
равенство документов, выполненных на бумажных и на электронных носите.'1ях. 
3акоподатсль, используя термины, взятые из других отрас,1ей права, не всегда 
устанавливает их значение и содержание. Эмиссия цепных бумаг и выпуск ценных 
бумаг ·· действия не равнозначные ни по правовому статусу, ни по содержанию. 
Эмиссия представляет собой пос,1едовательность действий эмитента, установленную 
:шконолате;1ьством России. Выпуск ценных бумаг представляет собой совокупность 
ценных бума~· оююго эмитента, обеспечивающих одинаковый объем прав всем вла­
л.ельна:\1 и имеющих одинаковые условия размещения. 
Во избежании проблем в квалификации преступлений, связанных со злоупот­
реблениями при эмиссии, автор полагает целесообразным испо:тьзовать лmпь термин 
юмиссия)), как наиболее четко отражающий содержание нормы и намерения законо­
дате:1я уголовно-правовыми средствами защитить инвесторов ценных бумаr. 
Сложность уголовно-правовой оценки злоупотреблений нри эмиссии, причи­
нивших крупный ущерб, во многом определяется тем, что законодатель использовал 
в ст. 185 УК РФ так называемый оценочный показате;ть, то есть формально неопре­
деленный уголовным 1аконом параметр. Устанавливая оценочные стоимостные кри­
терии, :~ако11одате.1ь неизбежно поцтапкивает правоприменителя к применению уго-
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,1овного закона по аналогии. В то же вре"-1.я, принцип недопусти"-1.ости аналогии, за­
крепленный в ч. 2 ст. 3 УК РФ, не позволяет иснользовать определения крупного 
ущерба, установленного законом для преступлений против собственности. Поэтому 
для единообрюного применения ст. 185 УК РФ, исключающего аналогию закона, не­
обходимо, как нам кажется, нормативное определение признака крупно1·0 ущерба как 
последствия злоупотреблений при эмиссии. 
Интересами обоснованного и эффективного применения ст. 185 УК РФ обу­
словлена, по нашему мнению, необходимость четкого ограничения круга субъектов 
злоупотреб.1ений при эмиссии. К таковым могут быть отнесены лица, выполняющие 
управленческие функuии в организациях-эмитентах либо в других организациях, в 
компетею~ию которых, в соответствии с распоряжением руководителя, нходит под­
готовка проспекта эмиссии. 
Утверждение проспекта эмиссии (хотя это действие не выделено специально 
ни в законе «0 рынке ценных бумаг», ни в нормативных документах ФКЦБ РФ) осу­
ществляется правлением ~ши другим уполномоченным органом кредитной организа­
ции, либо советом директоров или ины:\11 органом имеющи.'1 для этого понномочия. 
Проспект эмиссии подписывается руководителем и главным бухгашером эмитента 
либо руководителем специализированной организации и бухгалтером-специалистом, 
которому поручено вести бухгалтерский учет эмитента. В силу этого, утверждение 
проспекта эмиссии может быть совершено лишь группой лиц, по предварительному 
сговору, а субъектами выступают члены правлений, советов директоров, руководите­
ли организаций-эмитентов или специализированных организаций, а также бухгалте­
ры (главные бухгалтеры), ведущие бухгалтерский учет в организации-эмитенте. 
При регистрации заведомо недостоверного отчета об эмиссии субъектом вы­
ступает должностное лицо, осуществляющее рсшстрацию документов. Признак за­
ведомости указывает на факт утверждения фальсифицированного документа в соуча­
стии, поэтому за подстрекательство должностноп1 лица к преступлению уголовную 
ответственность должен нести также один из служащих организации-эмитента, сюю­
нивший исполнителя к совершению преступных действий. 
Если утверждение недостоверного отчета происходило за вознаграждение, со­
деянное содержит также признаки получеIШЯ взятки за незаконные действия, а это 
требует допоmmтельной квалификации поч. 2 ст. 290 УК РФ. 
Особенности субъекта рассматриваемого леяния не оставляют сомнений в том, 
что действия, перечислеmIЫе в диспозиции нормы, могут быть выполнены только с 
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лrя\н.1ч у>v1ысло>v1. Виновный <>е<лнаст фактпческий характер н общее 111снную о пас-
1юсть внесения не,1остоnсрных сведений в 11rосnект Э'v1Иссии, нrе11в11;11п в силу :ш-
нимаемой им должнос1и, вы110m1яемой работы и дру1·их обстоятельств, связанных с 
его знанием фондовот·о рынка, - нсизбежнос1ъ nри•шнсния крунного ущерба инве­
стор~! и желает )101·0. Причем содержание волевого 'v:!омента оснонано на стремле­
нии :шца, с оююй стороны, ра3местить цеюrь1е бумап1, что будет сложно сделать при 
сообщении правдивой инфор:.~ации о состоянии дел в органи:шции-эмитснте, а с дру­
гой утвсрюпъ недостоверные результаты эмиссии. Хотя закон и нс указывает мо­
тивы. побудившие субъектов к совершению престуш1ения, оно может быть вьшолне­
но из корыс111, либо иного личного интереса. 
Автор nредл:~гает новую редакцию ст. 185 УК РФ. 
Сг. 185 «Нарушение поря;(Ка э:.~иссии и обращения ценных бумаг» 
l. :)миссия цепных бумаг без регистрации в устанонлснном :~аконодательством 
РФ rюряf\ке либо нуб:1ичное размещение ценных бумаг с нарушением установленно­
го порядка, - нака..1ьшаю 1 ся ... 
2. Использование заведомо подложных документов для регистрации ценных 
бумаг, а ранно утверждение отчета о регистрации ценных бумаг, содержащего заве­
домо недостоверную информацию, - наказывается ... 
3. Те же действия, совершенные неоднократно, ,1ибо по пре11варительному сго­
вору группой лиц. либо нричинившие крупный ущерб инвесторам или акционерам, -
наказываются ... 
Примечание. Ущерб 11ризнается крупным, если на момент совершения престу­
пления 011 превышает двести минимальных размерон оплаты труда - для физических 
лиц, и тысячу минимальных размеров оплаты труда для 1·осударства и юридических 
ниц. 
Второй параграф <<Вопросы при.1иенения законодательства об ответствен­
ности эа нарушения урегулированного порядка эмиссии фондовых инструментов» 
посвящен 1юныткс разрешения вонросов, возникающих в процессе квалификации 
преступлений, нарушающих порядок размещения ценных бумаг. Норма, предусмат­
ривающая ответственность за злоупотребление при эмиссии ценных бумаг, является 
новой для УК РФ и в то же время несоответствующей требованиям современного 
уровня разнития фон,1\ового рынка. Н первую очередь это относится к факту призна­
ния в российском законодате,1ьстве в качестве эмиссионных ценных бумаг только 
акций и облю·аций. R то же время иные фондовые инструменты - векселя, опционы, 
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варранты, депозитарные расписки, права - обладают такими обязательными 11ри:ша­
ка..\iи эмиссионных бумаг, как размещение выпусками, равный объем и сроки осуще­
ствления прав вну~ри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения 
ценной бумаги. Отсутствие нормативной базы для ре1улирования эмиссии указанных 
фо~щовьIХ инструментов не может остановить коммерческие организации от их вы­
пуска, однако инiерее государства и инвесторов ставится под вепосредственную уг­
розу причинения вреда: первое не по:1учит доходов в виде налогов и пош,1ин, вторые 
окажутся без праuовой поддержки при защите своих имущественных и иных прав. 
По мнению диссертанта, законодательство о фондовом рынке нуждается в кор­
ректировке для устранения указанных выше пробелов, поэтому представляется целе­
сообразным вю1ючить в ст. 2 Федерального Закона РФ «0 рынхе ценных бумаг» 
иные, помимо акций и облигаций, фондовые инструменты, эмиссию которых следует 
регулировать законодательно: векселя, опционные свидетельства, варранты, права, 
депозитарные расписки. 
Закон РФ «Об акционерных обществах» прямо за11рещает выпуск акций на 
предъявителя при создании акционерных обществ. Однако этот вид ценных бумаг 
считается на фондовом рынке одним из наиболее удобных инструментов. Поэтому 
более чем в шестидесяти случаях из ста выпуск предъявительских акций не регист­
рируется, что создает серьезную у~розу интересам инвесторов. Для устранения по­
добного положения автор полагает необходимым внести изменения в ст. 25 Закона 
РФ «Об акционерных обществах», исключив положение об обязательности выпуска 
именных ценных бумаг при учреждении акционерных обществ. 
Противоречия в законах РФ «Об акционерных обществах» и «0 рынке ценных 
бумаг» создают проблемы с регистрацией выпусков фондовых инструментов. По 
мнению экспертов, около 60 % всех эмиссий не прошли государственную регистра­
цию. Это означает, что ст. 185 УК РФ не может быть применена, а интересы инвесто­
ров остаются вне сферы уголовно-правовой охраны. 
Согласно ст. 134 ФЗ «Об акционерных обществах» акции к моменту регистра­
ции вновь сощаваемого общества должны быть оплачены в размере не ниже 50 % ус­
тавного капитала. В то же время, для регистрации ценных бумаг документы следует 
представить в срок не позднее 30 дней с момента регистрации акционерного общест­
ва. Представляется, что выходом из этой правовой коллизии могут быть изменения в 
указанных законах, предполагающие одновременную регистрацию как ценных бу­
маг, так и создаваемого акционерного общества. 
13 зuк:1юче11ии rюJщодятся итоги нып01ше1шого исследования, формулируются 
нынолы, 11ред.1ожсния и рекомендации. 
Значительное внимание автором уделено раз1раничению мошснпичесп~а и 
1лоупотреблений при Э::\!Иссии ценных бумаг, которое можно провести как по объек-
1·у и предмету, так и по объективной стороне рассматриваемого преступ,1е11ия. Диа-
11а1он об!'>tана при мошенничестве чрезвычайно широк и может касаться любых со­
бытий и фактов, обман кmможен как в устной, так и в письменной форме. 1 lри зло­
употреблении при эмиссии обман совершается только в письменной форме (как ва­
ришп -- путем внесения изменений в данные ЭВМ) и касается сведений о финансu1юм 
состоянии и хозяйствсшюм положении эмитента, перечень которых прямо определен 
н нор!11ативных актах. 
Н uтпичие от мошенничества, последствия злоунотреблений при эмиссии мо­
гу~· 11рuявляться как в уменьшении фондов собственника, так и в упущенной выгоде. 
Лицо, виновное в зJJоу11отреблении при эмиссии, в отличие от мошенника, об­
ладает спепиал1,ными признаками и действует, в силу нормативных документов 
ФКЦБ РФ, в соучастии с другими лицами, выпоJшяющими управленческие функции 
в организации-эмитенте. 
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